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 Resumen 
El presente documento es producto de la valoración financiera desarrollada en  Privado S.A.S, 
empresa clasificada en el sector agropecuario, orientada a satisfacer las necesidades de sus 
clientes a través de un amplio portafolio de productos y servicios de calidad,  tales como: 
Semillas de Pasto, Semillas de Arroz, Semillas de maíz, Semillas de soya, Insumos Agrícolas, 
Abonos y Fertilizantes, desarrollo de cultivos de arroz, caucho; entre otros productos; Para ello, 
se contó con la ayuda de los directivos en el suministro de estados financieros de los años 2014-
2017 y demás información contable y financiera necesaria para el desarrollo de la presente 
valoración.  
Para iniciar el proceso, se desarrolla un análisis interno y externo de la entidad, detallando cada 
uno de los factores que pueden llegar a incidir en el comportamiento financiero, por ello, se 
realiza un diagnóstico financiero y organizacional para conocer con exactitud la situación de la 
empresa, el entorno en el que se desempeña, las variables a favor y en contra, las políticas que 
mantiene con accionistas, proveedores y clientes, así como el manejo que da a sus colaboradores, 
debido a que de todo lo anterior depende el posicionamiento y sostenimiento en el mercado; esto 
con el motivo de tener las bases suficientes para plasmar las políticas de proyección necesarias en 
el desarrollo del modelo de valoración por flujo de caja libre descontado. Teniendo claro todo lo 
anterior, se procedió a proyectar a 5 años el estado de resultados, en el cual se tuvo en cuenta los 
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escenarios a los que puede llegar a enfrentarse una entidad durante su ciclo de vida, sobre los 
cuales se evaluó la probabilidad de ocurrencia de cada uno.  
Efectuada la proyección de los estados de resultados de los 5 años y en cada escenario, se 
procede a realizar el flujo de caja libre y con éste se calcula el valor de la empresa para cada 
escenario, utilizando el valor presente de los flujos de caja libre y el valor terminal de los 
mismos, los cuales con la aplicación de la probabilidad de ocurrencia permitieron determinar el 
valor esperado por la suma de $13.922.522.956 que ajustado al margen de error calculado, 
tendría como precio base para iniciar una negociación por valor de $ 10.517.242.272. 
 Obteniendo el valor esperado y el precio base de negociación, además de conocer el estado de la 
empresa se procede a dar las conclusiones y recomendaciones con el objetivo de brindar a los 
directivos de Privado S.A.S un apoyo en la mejora continua de las falencias en pro del 
crecimiento y sostenimiento de ésta en el mercado. 
Palabras clave: Valoración de empresa, Flujo de caja libre, Escenario, Diagnostico Financiero, 
Diagnóstico Organizacional, Valor terminal.  
Abstract 
This document is the product of the financial valuation developed in Privado SAS, a company 
classified in the agricultural sector, aimed at satisfying the needs of its customers through a broad 
portfolio of quality products and services, such as: Seeds of Grass, Seeds of Rice, Corn Seeds, 
Soy Seeds, Agricultural Supplies, Fertilizers and Fertilizers, development of rice crops, rubber; 
among other products; To do this, we counted on the help of the executives in the supply of 
financial statements for the years 2014-2017 and other accounting and financial information 
necessary for the development of this valuation. 
To start the process, an internal and external analysis of the entity is developed, detailing each of 
the factors that may influence financial behavior, therefore, a financial and organizational 
diagnosis is made to know exactly the situation of the company. company, the environment in 
which it operates, the variables in favor and against, the policies it has with shareholders, 
suppliers and customers, as well as the management it gives to its employees, since positioning 
and support in the market; this with the reason of having the sufficient bases to translate the 
projection policies necessary in the development of the valuation model by discounted free cash 
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flow. Having clear all the above, we proceeded to project to 5 years the statement of results, 
which took into account the scenarios that may come to face an entity during its life cycle, on 
which the probability of occurrence of each one. 
After the projection of the 5-year results statements and in each scenario, the free cash flow is 
performed and with this the company's value is calculated for each scenario, using the present 
value of the free cash flows. And the terminal value of the same, which with the application of 
the probability of occurrence allowed to determine the expected value for the sum of $ 
13,922,522,956 that adjusted to the margin of error calculated, would have as base price to start a 
negotiation for $ 10,517,242,272. 
 Obtaining the expected value and the base price of negotiation, in addition to knowing the state 
of the company, proceeds to give the conclusions and recommendations with the aim of 
providing the executives of Privado SAS with support in the continuous improvement of the 
shortcomings in favor of the growth and sustainability of this in the market. 
Key words: Company valuation, Free cash flow, Scenario, Financial Diagnosis, Organizational 
Diagnosis, Terminal value. 
Introducción 
El fin general que persigue toda organización con ánimo de lucro es generar utilidades, no 
obstante, los cambios abruptos que implica la globalización en una economía inestable como la 
actual, propicia en los empresarios un cambio de visión en la que tornan sus esfuerzos en superar 
en todos los aspectos a la compañía rival, así lo afirma Marulanda, López & López (2012) 
cuando menciona que “Dadas las necesidades de las organizaciones de hoy, se requiere mejorar 
sus niveles de competitividad, desde su capacidad para obtener y mantener ventajas 
comparativas”(p.78).  Atendiendo a esto, las sociedades se están interesando en implementar y 
desarrollar estrategias procurando afianzar una diferenciación en un mercado tan reñido, y en 
situaciones complejas perseguir estabilidad o sostenibilidad, tomando decisiones que estén 
dirigidas a la maximización de la producción, las ventas, y la minimización de los costos, 
propiciando que el fin general sobre las utilidades retornen por añadidura. 
Para que las organizaciones dirijan estrategias orientadas a la competitividad en su entorno, es 
necesario realizar un diagnóstico general sobre las habilidades y falencias que se evidencian en el 
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curso de sus operaciones, para ello es imprescindible desarrollar modelos financieros como la 
valoración de empresa, soportado en diferentes metodologías que evalúan los resultados de la 
compañía.  
El valor de una empresa entonces se constituye como una cifra que se estipulada de acuerdo 
factores que hacen que la organización sea una entidad generadora de ganancias, en coherencia 
no se puede medir solamente lo que posee la entidad, pues la información contable no es 
significativa como base para la valoración de activos así lo asegura Atanovski (2009 citado en 
Caruajulca, 2009, p. 171).  Cuando mencionan que la contabilidad “muchas veces difiere del 
valor económico del recurso disponible y, en general, no contempla en forma explícita la 
capacidad de generación de beneficios futuros”. tales factores son: su posición en el mercado, la 
vida útil aproximada de la compañía de acuerdo a proyecciones, la edad o la fase de ciclo de vida 
actual, la fidelidad de la clientela, el renombre de la marca, entre otros elementos, donde prima el 
factor comercial sobre el operativo; cabe resaltar que valorar una empresa es más que asignar un 
importe de mercado, pues es un proceso que persigue cuantificar los componentes que se 
constituyen como conductores de valor, denominados así Medina (2002) debido a que la empresa 
no puede actuar directamente sobre la creación de valor, sino que únicamente puede influir sobre 
aquellos procesos que conduzcan valor o beneficios para mejorarlos y explotarlos, tales como: su 
actividad, potencialidad, productividad o cualquier característica susceptible de ser valorada o 
generadora de beneficios. 
Algunos motivos por los cuales los socios y/o administradores de una compañía pretenden 
evaluar el valor de la misma, son mencionados por Montero (2011) tales como “Separación de 
accionistas, (…) Participación en la emisión de obligaciones a través de la bolsa de valores (…) 
Procesos de fusiones y adquisiciones de empresas” (p.32).  y otros tantos como: liquidación de la 
empresa, evaluación de gestión de la gerencia, y el estudio de la capacidad de endeudamiento y 
liquidez que tiene la empresa. 
Esta última razón es la que fundamenta el presente proyecto de investigación, el cual tiene 
como finalidad aplicar un estudio de caso en el que se realice el proceso de valoración a la 
empresa Privado S.A.S. (empresa real, que se va a denominar así para efectos académicos, y de 
esta manera evitar la exposición de su nombre comercial a terceros), la cual fue fundada en el año 
1983 perteneciente al sector agropecuario, que presenta considerables dificultades financieras 
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como insuficiencia de liquidez, originadas en cierta medida por factores inherentes a su actividad 
comercial e inversiones no viables, afectando seriamente resultado del periodo. 
En consecuencia a lo expuesto, surge la necesidad de aplicar la metodología de valoración de 
empresas a Privado S.A.S., con el propósito de analizar la situación financiera de la empresa, 
realizar un diagnóstico general, efectuar proyecciones e implementar un método que pueda ser de 
mayor utilidad a la hora de valorar la entidad y que se adapte a la situación actual de Privado 
S.A.S.; para tal caso existen muchos métodos de valoración de empresas, sin embargo el que se 
implementará en el desarrollo de este proyecto es el método basado en el descuento de flujos, que 
según Ortega (2016) “los métodos correctos desde el punto de vista conceptual para valorar 
empresas con expectativas de continuidad, son los basados en el descuento de flujos”(p.8). y 
también afirma “los modelos de descuento de flujos permiten reflejar con mayor precisión 
circunstancias de la coyuntura que pueden afectar al valor de la empresa” (p.8). Para así 
finalmente en base a los resultados generar unas conclusiones y sugerencias financieras que 
puedan ser guía al implementar estrategias para mejorar el rendimiento de la entidad. 
Marco Referencial 
Marco teórico 
Para elaborar el proceso de valoración de empresas en Privado S.A.S, es necesario presentar el 
sustento teórico y detallar aquellos procedimientos que sirven de apoyo para su elaboración, tal 
como se muestra a continuación: 
Diagnóstico financiero. 
La gran mayoría de las empresas en algún momento de su ciclo de vida han presentado 
síntomas de decadencia, ya sea por aspectos económicos, sociales, ambientes de trabajo, que 
impiden su buen desarrollo a nivel operativo y organizacional, haciendo que su estadía y 
sostenimiento en el mercado se vea amenazada; para ello, es de vital importancia que el 
evaluador tenga total acceso a la información  de la entidad, ya que de ello dependen los 
resultados del mismo, en concordancia, el análisis financiero comprende Según Rubio (2007, 
citado en Nava, 2009 p. 610)  “un conjunto de técnicas e instrumentos analíticos a los estados 
financieros, para generar una serie de medidas y relaciones que son significativas y útiles para la 
toma de decisiones” por consiguiente, el análisis financiero sirve “para evaluar la situación de la 
organización en relación a liquidez, solvencia, eficiencia en las operaciones, la necesidad de 
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financiamiento; así como también, permite verificar sí los objetivos financieros alcanzados están 
acordes con lo planificado” (Nava, 2009, P.612).  Teniendo como base para la elaboración del 
diagnóstico financiero, los indicadores financieros, los cuales sirven de guía para conocer el 
estado en que se encuentra la entidad.  
Indicadores de la situación financiera de la empresa.  
Los indicadores financieros permiten identificar las áreas de la entidad en que se obtiene 
mayor rendimiento, así como aquellas áreas que requieren intervención para que mejoren; los 
indicadores más utilizados son: indicadores de liquidez y solvencia, indicadores de efectividad, 
indicadores de endeudamiento, y por último, indicadores de rentabilidad.  
Generar valor. 
Para que una empresa se mantenga en el mercado, no solo es necesario que se obtengan 
utilidades, sino que además, debe ser rentable; frente a lo anterior surgen 2 conceptos diferentes: 
utilidad y rentabilidad, en este sentido, toda empresa rentable es útil, mientras que toda empresa 
útil no siempre es rentable, debido a que la utilidad contablemente está dada a partir de $1 y la 
rentabilidad está dada por la proporción de dinero que el inversionista quiere ganar en su negocio. 
     Para García, (s.f) la generación de valor es “una serie de procesos que conducen al 
alineamiento de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la empresa de 
forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento de su valor” (p. 
4) En este sentido, es necesario analizar la gestión de la administración en la generación de valor 
en la entidad, por ello, se utilizará el EBITDA, cuya fórmula es: 
𝐸𝑏𝑖𝑡𝑑𝑎 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 + 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 
Esta ratio, permite conocer el beneficio de la empresa antes de restar los intereses que tiene 
que pagar por sus obligaciones, los impuestos propios de la empresa, las depreciaciones, y las 
amortizaciones de las inversiones realizadas, es decir que, el Ebitda ofrece una perspectiva de 
evolución del negocio, ya que establece cuánto gana una entidad si no tuviera que pagar las 
cargas mencionadas.  
Además, es necesario conocer si la entidad genera valor o no, por esta razón se debe tener en 
cuenta el EVA, puesto que es de gran importancia para analizar la gestión de una compañía, 
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debido a que identifica las palancas creadoras de valor dentro de una empresa y no obstante, a 
partir de éste, se crean estrategias que podrían llevar a un mejoramiento interno de las empresas.  
Valoración de la empresa. 
La valoración  de empresas atiende a un trabajo  que  requiere  conocimientos técnicos y 
además es menester que el evaluador cuente con la experiencia necesaria para determinar por 
medio de modelos, cuál es el valor de una empresa en marcha; para llevar a cabo dicho 
procedimiento, existen diferentes modelos que se adaptan al objetivo de la valoración, los cuales 
brindan una información que debe ser analizada y evaluada, permitiendo de esta forma obtener el 
valor de la empresa objeto de estudio, en este sentido, es difícil encontrar el valor de una 
empresa, pues estas se están desarrollando en un ambiente tecnológico que cambia 
constantemente a una velocidad significativa, de tal manera que contribuye a que productos y 
servicios se vuelvan obsoletos en poco tiempo, además de contar con diferentes modelos como se 
muestra a continuación: 
 
Ilustración 1, Métodos de valoración. Fuente: (Álvarez et al., 2006) Las razones para valorar una 
empresa y los métodos empleados 
Como vemos anteriormente, existen 6 grupos de métodos para valorar una empresa, en primer 
lugar, los métodos basados en el balance, que según Fernández (2002 citado en Álvarez, García 
& Borraez, 2006, p.64) “buscan determinar el valor de la empresa por medio de la estimación de 
su patrimonio” utilizando para ello un balance general o estado de situación financiera.  
 
  El método empleado para la realización de la valoración de empresas es el flujo de caja libre 
descontado, y se eligió por ser el método que más se ajustara a las necesidades de la entidad, en 
razón a que: es un método que se caracteriza por ser flexible y adaptable de acuerdo a las 
condiciones y características que presenta Privado S.A.S., tiene en cuenta los flujos de caja 
futuros, tiene en cuenta el riesgo, reconoce la rentabilidad que tienen las inversiones y el costo 
del capital que los ha financiado, no es rígido como lo suelen ser algunos métodos basados en el 
balance o datos contables, además la empresa no cotiza en bolsa lo que hace el método “el valor 
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del beneficio (PER)” (que también es un método flexible) no sea el más adecuado, la empresa 
tiene la presunción de continuidad, premisa que además fue corroborada con la aplicación del 
método de Z2-Score, y por último su estructura se basa en la importancia sobre la capacidad de 
generación de valor que tiene la entidad en el curso de sus operaciones y no en sus activos o 
patrimonio, por tales razones brinda una aproximación más cercana del valor real de la empresa. 
 Marco conceptual 
Teniendo en cuenta que las finanzas son una herramienta que contribuye a toma de decisiones 
acertadas en las organizaciones, pues su función se enmarca en establecer parámetros evaluadores 
en los que constantemente se analiza la información en conjunto, permitiendo que se evidencie 
las falencias en las etapas donde éstas surgen, así mismo, las empresas pueden optar por valorar 
su organización por un sinnúmero de causas, teniendo como eje central, lograr mantener un 
posicionamiento en el mercado.  
No obstante, se hace necesario conocer diferentes conceptos, con el ánimo de entender el 
proyecto en su totalidad. En primera medida encontramos los términos: Activo, pasivo y 
patrimonio, éstos tres elementos conforman el llamado Estado de Situación financiera o Balance 
general, el cual es el resumen de lo que la empresa posee, ya sea en efectivo, cuentas por cobrar, 
inversiones, edificaciones, entre otros elementos (conocidos como Activo), lo que la empresa 
debe (conocido como pasivo) y lo que le corresponde a sus accionistas (Patrimonio).  
En términos generales, se conoce como activos corriente aquellos elementos en los que su 
rotación en la entidad dura  menos de 1 año, ejemplo de ello para el caso de los activos es el 
efectivo, las cuentas por cobrar, las inversiones, entre otras; y para el caso de los pasivos, la 
proporción de obligaciones financieras que tiene que pagar al cabo de 1 año, los proveedores, las 
cuentas por pagar; en este orden, los activos y pasivos no corrientes están conformados por 
ejemplo, por las edificaciones para el caso de los activos y las obligaciones financieras a más de 
un año, para el caso del pasivo.  
En el patrimonio se encuentra la utilidad o pérdida del ejercicio, que aunque sea una partida 
del estado de situación financiera, es  producto del estado de resultados, el cual es otro estado 
financiero donde se ven involucrados los ingresos de la entidad, a los cuales se les disminuyen 
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los costos y gastos y de esta manera se obtiene la utilidad del ejercicio, que estaría definida como 
la ganancia que genera la empresa en un periodo determinado, sin embargo nace una pregunta. 
Ahora, aclaremos de qué se trata la valoración de una empresa, para ello, Vidarte (2009) 
afirma que: “El valor de una empresa se deriva de la habilidad de ésta misma para generar flujos 
de caja” (p.104).  Donde “una valoración es una estimación del valor que nunca llevará a 
determinar una cifra exacta y única, sino que ésta dependerá de la situación de la empresa, del 
momento de la transacción y del método utilizado” (Vidarte, 2009, p.105).  Pero, ¿qué son los 
flujos de caja? Son las entradas o salidas netas de dinero, que entre mayor sean las entradas, 
mejor es el comportamiento financiero de la entidad en un periodo determinado, lo que quiere 
decir, que el valor de una empresa será mayor si sus flujos de caja son más altos; en 
consecuencia, para valorar una empresa se debe atender a un modelo en específico, que para el 
presente proyecto, es el modelo de flujos de caja libres descontados, en el que se debe tener en 
cuenta una proyección normal de 5 años, un costo de capital, que no es más que la tasa 
(porcentaje) que se utiliza para descontar los flujos de caja y el valor de continuidad, que 
representa el valor que la empresa adquiere cuando se posiciona en el mercado y tiene un 
crecimiento continuo.  
Diseño metodológico 
Este proyecto se caracteriza por tener una metodología descriptiva, que  tiene como eje 
central el concepto y la metodología del proceso de Valoración de empresas, con el cual se 
puede establecer, cuál es la mejor decisión financiera que el accionista puede tomar en pro de 
un sostenimiento en el mercado, fundamentado en la clasificación, análisis e interpretación de 
información financiera, obtenida a través de fuentes secundarias, revisión documental, 
investigación de estadísticas, entre otros, así mismo expone Santander (2011) “resulta clara la 
necesidad de contar con herramientas de análisis que nos ayuden tanto teórica como 
metodológicamente” (p.208).  Cuyo objetivo es proporcionar una fuente de información útil en 
el proceso de toma de decisiones gerenciales que sirvan de ayuda a mejorar la situación actual 
de la empresa, utilizando el método deductivo ya que el punto de partida es la elaboración del 
modelo general de valoración de empresas bajo método de flujo de caja libre descontado 
aplicado específicamente a la empresa Privado S.A.S 
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Diagnostico Organizacional 
Reseña histórica 
Privado S.A.S. fue constituida el 30 de abril de 1983, en la ciudad de Villavicencio por 
prestantes Llaneros con vocación emprendedora. Durante más de 35 años Privado S.A.S. ha sido 
una empresa sólida, orientada a satisfacer las necesidades de sus clientes ofreciendo productos,  
tales como: Semillas de Pasto, Semillas de Arroz, Semillas de maíz, Semillas de soya, Insumos 
Agrícolas, Abonos y Fertilizantes, Sales Mineralizadas, Droga Veterinaria, Concentrados, 
Maquinaria Agrícola, Servicio de bodegaje y completa Asesoría Técnica de un equipo 
profesional altamente calificado. Siempre comprometidos con el desarrollo de la región, con el 
bienestar de sus colaboradores y con utilidades para los accionistas; actualmente cuenta con 3 
sedes (Granada, Villanueva y Yopal) y su sede principal ubicada en el anillo vial de la ciudad de 
Villavicencio. 
Caracterización de la empresa. 
Privado S.A.S  pertenece al sector agrícola, desarrollando cultivos de arroz, caucho, palma y la 
comercialización de insumos agrícolas, este tipo de empresas son el resultado del 
aprovechamiento que genere cada uno de los campesinos y en general quienes necesiten de un 
apoyo profesional en el sector, haciendo que cada día la competencia por ser pioneros en el 
mercado, sea lo que más preocupa. Una de las ventajas de que posee Privado S.A.S es que es una 
empresa reconocida por su compromiso, además de abarcar diferentes departamentos que 
facilitan su afán de posicionamiento. 
Plataforma estratégica actual 
Misión. 
“Somos una Empresa sólida y con reconocida experiencia en el sector agropecuario, orientada 
a satisfacer las necesidades de nuestros clientes a través de diversos productos de calidad y de la 
asesoría técnica de un equipo altamente calificado. Con cobertura regional y proyección nacional. 
Comprometidos con el desarrollo de la región, con el bienestar de nuestros trabajadores y con 
utilidades para los accionistas.” 
Visión. 
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“En el año 2018 nos posicionaremos como una empresa líder a nivel regional y competitiva a 
nivel nacional, ofreciendo un amplio portafolio de productos y servicios agropecuarios bajo 
parámetros de calidad, tecnología y eficiencia. Gestionaremos nuevas alternativas de negocios de 
acuerdo a las tendencias del mercado”.  
Resultados actuales 
Resultados comerciales. 
El sector agroquímico es uno de los sectores que se mueve al ritmo del sector agropecuario del 
país, en una nación como Colombia, de gran trayectoria rural y en auge, el uso de los 
agroquímicos es fuerte y más ahora que se busca aumentar la competitividad en materia 
productiva ante la entrada en vigencia de varios TLC’s. Dentro de los segmentos, el asociado a 
fertilizantes ha sido el de mayor dinamismo, no obstante las políticas agrícolas y los fenómenos 
naturales han propiciado cierta recesión, y es así como algunos agricultores se han abstenido de 
sembrar nuevamente. “El mercado agroquímicos  2015 se estima en alrededor de 500 MM USD 
siendo los segmentos de Herbicidas 37% y Fungicidas 35% los más importantes. Colombia es el 
cuarto mayor mercado de América Latina después de Brasil, Argentina y México” (Penta 
Marketing, 2016, párr. 1) 
En los  últimos 7 años la  tendencia de crecimiento en moneda americana ha sido  
prácticamente plana o con un ligero crecimiento,  mientras que aumentó alrededor de un 4 % en 
moneda local, en el mismo periodo. Para el 2016 se espera una caída del 15% al 20% con 
respecto al 2015, debido a efecto de moneda y deterioro de precios. Sin embargo los actores del 
mercado son optimista y esperan que el mercado crezca en los próximos años a una tasa superior 
del 6% al 10%, explicada por un aumento en el área sembrada, por incentivos otorgados por el 
gobierno y por la firma de los acuerdos de paz. (Banco de la República, 2016) 
Resultados organizacionales actuales 
La entidad siempre se ha caracterizado por la optimización del tiempo y la comodidad del 
empleado, actualmente la empresa no cuenta con tecnología de punta, pero si realiza inversiones 
en compra de elementos tecnológicos como computadores, unidad de disco sólido, controlador de 
voltaje, plata eléctrica, red de fibra óptica, entre otros en los que se vea en la necesidad de 
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adquirir. En cuanto a sistemas de información, su uso en la toma de decisiones y estilo de 
dirección, la empresa emplea actualmente con un software contable llamado SIIGO en el cual 
reúne toda la información tanto operativa como administrativa ya que cuenta con módulos que se 
adaptan a cada área como: ventas, tesorería, cartera, nomina, contabilidad, inventario, gerencia, 
estos módulos son ejecutados en tiempo real por cada área, toda esta información se recopila para 
la generación de informes que analiza la gerencia en ayuda de la subgerencia para tomar 
decisiones acerca de las falencias o fortalezas que se identifiquen. 
Resultados Operativos. 
Privado S.A.S. es una empresa que día a día está en mejoramiento continuo para tener una 
buena carta de presentación ante proveedores y clientes, esto hace que preste mayor atención a la 
parte operativa, como está es una empresa comercializadora la visión de productividad es distinta, 
porque como los artículos ya está fabricados, la productividad se mide en la agilidad y la 
precisión de los procesos (es decir que no se comentan errores con procesos referentes a la 
mercancía), y a la hora de evaluarlos, estos factores son positivos, debido a que se emplea el 
software contable que hace que la información fluya en tiempo real para que tanto la entrada 
como la salida de mercancía no tenga demora; respecto a la capacidad instalada que posee la 
empresa, tales como las bodegas ubicadas en las distintas sedes y las adecuaciones que se deben 
tener para conservar la mercancía en buen estado, tal como cuartos fríos para guardar la semilla, 
cuartos anti fluidos, entre otros. 
Resultados de Sostenibilidad. 
Privado S.A.S es una empresa comprometida con el medio ambiente, con sus trabajadores y la 
sociedad en general, debido a que además del ceñimiento a la normatividad legal en la cual el 
gobierno le exige a las empresas cumplir con ciertas reglas, la empresa realiza campañas de 
reciclaje de papel, recolección de tapas de envases de gaseosa, depósito de los residuos de 
mercancía dañada, vencida o en mal estado en lugares autorizados, separación de los desechos, 
regulación del consumo de energía, preservación del entorno (fauna y flora) donde se encuentran 
los cultivos propios de caucho, palma y arroz, entre otras actividades. Otra manera de evidenciar 
dicho compromiso, es porque la organización se encuentra disponible a las necesidades 
académicas del personal, cuando este, por iniciativa propia decida estudiar, el apoyo va desde 
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permisos para asistir, otorgación de créditos sin interés, y en algunas ocasiones ayudas para pago 
de semestre o matrícula, además capacitaciones sobre temas laborales, y sobre temas ajenos a las 
labores, como primeros auxilios, alimentación y bienestar, entre otros. 
Matriz de Evaluación de Factores Externos 
Para la elaboración de esta matriz, se realiza un listado de las oportunidades y amenazas que 
posee el sector, para lo cual se presente el siguiente cuadro: 
Tabla 1. MEFE 
 
Fuente: elaboración propia 
Los resultados de la MEFE son del 2,18 lo cual quiere decir que la entidad ha elaborado 
estrategias que le ha permitido tener un desempeño promedio en el aprovechamiento de las 
oportunidades y en la mitigación de las amenazas, dentro de los factores que más sobresalen se 
encuentra el del posicionamiento en el mercado por diferenciación de productos, debido a que la 
empresa cuenta con diferentes servicios agregados que permite la captación de clientes y la 
recompra de los mismos; otra de las oportunidades que la entidad ha aprovechado en la ubicación 
estratégica, pues sus sedes están en el departamento del Meta y el departamento del Casanare, 
donde se presenta la mayor producción de cultivos de arroz y por ende, el mayor uso de 
agroquímicos. Dentro de las amenazas que ha logrado mitigar se encuentra la sobrecapacidad 
intermitente, debido a que al activarse el mercado agrícola con la recuperación económica del 
sector, la entidad aprovecha y realiza una mercadotecnia ofreciendo sus productos y aumentando 
sus ventas por movimientos del sector 
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Análisis MEFI 
Tabla2. MEFI 
 
Fuente: elaboración propia 
Una vez realizada la matriz de evaluación de factores internos, vemos como la entidad se 
encuentra en una calificación de 2,61, valor por encima de la media, teniendo un comportamiento 
regular-alto, lo que quiere decir que la entidad ha elaborado estrategias que le permiten el 
aprovechamiento de las fortalezas y la mitigación de las debilidades que posee; dentro de los 
factores que más sobresalen se encuentra la ubicación estratégica de las oficinas de Privado S.A.S 
ya que abarcan el mercado donde más se concentra el sector agrícola, haciendo que su capacidad 
de atraer a los clientes, sea mayor, ayudando en este mismo sentido, a otro factor que tiene gran 
incidencia dentro de las fortalezas que presenta, dándose a conocer y generando un buen 
posicionamiento en el mercado. 
 Matriz DOFA. 
Con el objetivo de realizar la DOFA cruzada, se toman las oportunidades y amenazas 
contenidas en la MEFE y las fortalezas y debilidades que se identificaron en MEFI, detallandose 
en el cuadro siguiente:  
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Ilustración 2. Matriz DOFA cruzada. Fuente: Elaboración propia. 
Al haber realizado el análisis sobre las debilidades, fortalezas, oportunidades y amenazas que 
caracteriza a la empresa Privado S.AS, se encontró que de acuerdo a estos factores, se adecuan 3 
estrategias que podrían mejorar los resultados de la organización, como lo son: Penetración en el 
mercado, desarrollo de producto y desarrollo de mercado.  
 Matriz de la Posición Estratégica y Evaluación de la Acción (PEYEA)  
Teniendo en cuenta diferentes variables que afectan el sector y la empresa en sí, se construye 
la matriz. Los resultados del análisis mostraron que la entidad se encuentra ubicada dentro del 
cuadrante N° 3, debido a que su fortaleza financiera es baja, y la inestabilidad del entorno es alta, 
tal como se muestra a continuación: 
Ilustración 3. Resultados análisis PEYEA. Fuente: Elaboración propia. 
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Dado el gráfico anterior, vemos que la entidad posee serios problemas financieros y una de las 
principales causas es la inestabilidad que presenta el sector; ya que la crisis que se desarrolló 
durante el año 2017, dejó en graves problemas financieros a cada participante de agro, debido a la 
sobreproducción presentada en diferentes cultivos y por la tendencia a la baja de los precios, lo 
cual ocasionó que dichas cosechas se vendieran por debajo de su costo de producción, razón por 
la cual, las obligaciones adquiridas no pudieron ser atendidas, dejando en la quiebra a un gran 
número de agricultores, intermediarios y demás relacionados con el sector, haciendo que las 
deudas aumentaron su valor e imposibilitan su pago. 
Modelo de análisis financiero  
Realizando un análisis general de los estados financieros de los años 2015 a 2017 se detallan 
las falencias de la empresa Privado SAS, no obstante es prudente realizar una aclaración 
concerniente a las cifras, la información brindada por la entidad es:  
En diciembre 2017 Privado SAS contrae una obligación significativa en el exterior 
(moneda USD) con el objetivo de realizar pagos a bancos nacionales y pagos en a 
proveedores, el valor ascendió a una cifra cercana a 17 mil millones de pesos. 
      Lo anterior hace que el análisis financiero y económico se distorsione debido a que a 31 de 
diciembre de 2017 se recibió el dinero y se reconoció la obligación, pero solo hasta enero de 
2018 se hizo efectivo (utilizó), por tal razón el incremento desproporcionado en las cuentas de 
efectivo y obligaciones financieras; no obstante al desagregar las cifras se observa a grandes 
rasgos el incremento significativo de las obligaciones financieras, (sin tener en cuenta la 
obligación mencionada anteriormente) contraídas para suplir las necesidades de la operación a 
falta de efectivo en razón al bajo retorno de la cartera, lo cual se puede constatar con el aumento 
de la cartera a final del periodo 2017 respecto 2016 sin que las ventas sean una consecuencia de 
dicho incremento, debido a que el efecto es contrario, es decir, se evidencia una disminución 
considerable de las ventas que repercute de manera directa en el resultado final del ejercicio;  
     Al estudiar del resultado del ejercicio, se concluye que aunque las variables como ventas 
hayan disminuido y los gastos en general hayan aumentado la utilidad operacional es atractiva, es 
decir que con los ingresos operacionales se alcanza a suplir en su totalidad las erogaciones 
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relacionadas directamente con el negocio y de ello resulta un valor significativo que soporta los 
gastos no operacionales encabezados principalmente por los gastos financieros derivados de las 
obligaciones financieras que contrae la entidad. 
     Otro aspecto relevante es el aumento de inventario al final del ejercicio, lo cual en términos 
generales no le favorece a ninguna empresa debido a que este siempre va a representar un costo 
adicional al valor de la compra, es decir costos de almacenamiento, servicios públicos, entre otros 
gastos en los que incurre la empresa para que la mercancía (agroquímicos y productos agrícolas 
como arroz y maíz) esté en condiciones óptimas para ser comercializada, además del costo de 
oportunidad que en palabras más o palabras menos está representado por el costo de capital que 
debe pagar la empresa para endeudarse con una entidad financiera para pagarle al proveedor de la 
mercancía que tiene por vender; sin embargo en la mayoría de casos, como sucede en Privado 
SAS estas decisiones obedecen a decisiones comerciales en pro de mejorar la situación de la 
entidad, como: comprar en cantidad para disminuir el costo del inventario, o productos agrícolas 
que se recibieron y están por comercializar a los molinos, y para ser más específicos la 
integración de los costos de los cultivos propios que no se disminuyen o se trasladan al costo, 
hasta no realizar la venta, es decir hasta el momento de la cosecha de estos. 
En este apartado se pretende evidenciar la situación financiera de la entidad a partir del 
comportamiento de sus estados financieros y el análisis de los diferentes indicadores financieros; 
en consecuencia para realizar el modelo de análisis financiero, es necesario contar con los estados 
financieros básicos de una entidad, como lo son: Balance General, Estado de Resultados y Flujo 
de efectivo, además de establecer el Flujo de caja Neto de la entidad, contando con información 
de los años 2015 al 2017. 
Análisis vertical y horizontal de los estados financieros 
Análisis vertical 
Tabla 3. ESFA. Análisis vertical 
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El análisis vertical indica qué porcentaje posee cada rubro que 
conforma cada elemento del estado de situación financiera (Activo, 
Pasivo y Patrimonio), de manera individual se observa que el rubro 
más significativo (porcentualmente) en el Activo de la entidad es el 
conformado por Propiedades, planta y equipo, resultado que es 
favorable, ya que la empresa requiere de este rubro para realizar su 
operación, la cifra siguiente es cuentas comerciales por cobrar, valor 
que no es muy favorable, ya que toda empresa busca disminuir su 
cartera al valor más mínimo para así no incurrir en obligaciones 
financieras para solventar la operación. En términos generales se 
puede afirmar que para el año 2015 50% aproximadamente de la 
empresa estaba en manos de terceros, lo cual no genera 
preocupación porque es un porcentaje que muestra equilibrio, no 
obstante para el año 2017 la cifra ascendió a 70%, es decir que ese 
porcentaje de la empresa está en manos de terceros, lo cual permite 
concluir que la entidad tiene una mínima capacidad de 
endeudamiento, y que los accionistas no poseen actualmente el 
control total y pleno sobre la entidad. 
 
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 5. Estado de resultados, Análisis vertical 
El análisis vertical indica qué porcentaje posee cada 
rubro que conforma cada elemento del estado de 
resultados (Ingreso, Gasto y Costo) respecto de los 
ingresos operacionales totales siendo la línea de 
“comercialización de materias primas 
agropecuarias” la línea que mayor porcentaje aporta 
para cada periodo, del total de dichos ingresos, para 
lo cual se concluye que el porcentaje que tiene el 
resultado del ejercicio en relación a las ventas 
operacionales, es un valor mínimo que no ha sido 
directamente proporcional al crecimiento de las 
ventas debido a que el rubro de “otros gastos y 
costos de ventas” no ha sido constante, pues se 
evidencia un aumento en la participación de este 
rubro en el transcurso de los años. 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
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Análisis horizontal 
El análisis horizontal indica las variaciones 
absolutas y porcentuales que surgen al comparar 
los saldos de los distintos rubros que conforman 
cada elemento del estado de situación financiera 
(Activo, Pasivo y Patrimonio) para cada año, 
dentro del activo se destacan las partidas de 
cuentas comerciales por cobrar e inventarios, 
como los rubros que mayor variación absoluta 
tuvieron de un año a otro; así mismo en el pasivo 
se destacan las partidas de proveedores y cuentas 
comerciales por pagar. 
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Tabla 6. Estado de resultados, análisis horizontal 
 El análisis horizontal indica las variaciones 
absolutas y porcentuales que surgen al comparar los saldos 
de los distintos rubros que conforman cada elemento del 
estado de resultados para cada año (Ingresos, gastos y 
costos), las cifras globales de las partidas de ingresos y 
costos se comportaron directamente proporcional, lo cual 
indica que hay una homogeneidad en la información y una 
evidente dependencia comercial, dicho comportamiento se 
evidencia en las variaciones relativas; en cada columna de 
variaciones relativas se evidencian disminuciones y 
aumentos drásticos (respecto una de la otra) como lo es 
gastos operacionales, otros ingresos y otros gastos. 
El anterior análisis vertical y horizontal de los 
estados financieros se emplearán como herramienta para 
realizar la proyección de la cifras, esto, en razón a que se 
tienen premisas sobre el comportamiento de las mismas, 
sin embargo cabe resaltar, que dichos cálculos no son 
prescindibles pues la posición del mercado y factores 
externos de la entidad influyen significativamente en el 
futuro de la compañía, para realizar un diagnóstico más exhaustivo 
 1 
 
Acerca de la situación financiera de la entidad se aplicaron indicadores financieros 
comunes que sirven como insumo para realizar una estimación más aterrizada a la realidad de la 
compañía, así como los especiales que van más allá de resultados porcentuales o absolutos. 
Indicadores financieros 
Los indicadores financieros son herramientas que sirven para concluir como se  encuentra 
la entidad respecto de su capacidad de endeudamiento, capacidad para generar liquidez, que tan 
rentable es, la estabilidad de la misma, su actividad y en general para diagnosticar la salud 
financiera y operativa, es así como en la siguiente tabla se muestran algunos indicadores 
calculados a los estados financieros de la empresa Privado S.A.S.: 
Tabla 7. Indicadores financieros 
 
Fuente: elaboración propia 
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Rentabilidad 
La entidad no tiene un déficit en su 
rentabilidad bruta, debido a que dicho 
margen es similar al del mercado, para el 
año 2015 es de 12.40% y en 2017 resulta en 
11.73%, es una disminución que debe alertar 
a la gerencia pero que no resulta ser 
preocupante si se tiene en cuenta la 
contracción de la economía en los últimos meses; lo que sí resulta preocupante es la disminución 
significativa del margen neto (ROS) que pasó de representar un rendimiento para los socios de 
1.45% en 2015 a un rendimiento final de 0.02% para el año 2017, lo que concluye que aunque 
hubo una disminución de ingresos en 2017 respecto 2016, no hubo disminución de gastos 
generales y el margen bruto no pudo sopesar dichos gastos, al analizar el estado de resultados 
comparativo se evidencia el incremento de los gastos financieros en un 235% aproximadamente 
para el año 2017 respecto del año 2015, ello hace que el indicador ROE y ROA se afecte 
negativamente pues toma la utilidad neta para su cálculo y es comparado con el patrimonio y los 
activos (respectivamente), de ello se afirma que la operación de la entidad es positiva (utilidad 
operacional) además de ser atractiva, pero la deficiente administración de los recursos hace los 
gastos se incrementen afectando el resultado final.  
Liquidez 
Al aplicar los indicadores se puede 
concluir que Privado S.A.S. es una empresa que 
carece de solidez financiera, por factores 
externos: como lo son las modalidades del 
mercado cuyo flujo de efectivo es semestral (es 
decir, la liquidez de la empresa depende de las 
cosechas, la cual es la forma de pago de los 
clientes), deficiencias del mercado como la no regulación de los precio del arroz, etc; y los más 
importantes, los factores internos: bajo recaudo de cartera, modalidad dócil de otorgación de 
crédito, pocas garantías para cobro, escasas ventas de contado, apalancamiento con entidades 
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financieras cuyo costo del capital ocupa una ponderación significativa en el total de egresos, 
según información detallada proporcionada por la entidad, se puede concluir que también se 
apalanca significativamente con los proveedores debido a que las deudas con ellos se caracterizan 
por tener varios días de vencimiento. Para efecto de los resultados del cálculo de los 3 
indicadores financieros de liquidez aplicados a la entidad, cabe aclarar que en diciembre del año 
2017 se recibió un desembolso de un crédito en moneda extranjera por valor de 16.000.000.000 
aproximadamente (cuya utilidad era recoger deudas diversas para generar una sola obligación), 
que fue empleado solo hasta enero del año 2018, es por ello que las razones de liquidez para el 
año 2017 son mejores respecto a las de 2015, ello a que este desembolso hace que la información 
se distorsione, no obstante, visualmente es sencillo observar que con un aumento en el efectivo de 
16 mil millones para el año 2017 solo aumentó 0.4 el índice de razón corriente respecto al año 
2015, esto indica que si el desembolso se hubiese empleado, la cifra del índice de razón corriente 
para el año 2017 mostraría un decrecimiento considerable; respecto a la prueba ácida se observa 
un incremento pues para el año 2015 era 0,802 y para el año 2017 1,156 no obstante conforme a 
la alteración del desembolso, esta cifra debería ser mayor, y esta cifra baja es producto del 
aumento de existencias a 31 de diciembre de 2017 cuyo incremento es alrededor de 180% 
aproximadamente respecto de 2015, de lo que se deduce en términos generales la imposibilidad 
de vender el inventario por parte de la administración y las afectaciones para el resultado por los 
costos derivados de su almacenamiento y mantenimiento. 
Actividad y Rotación  
 
Ilustración 14. Indicadores de actividad y rotación. Fuente: Elaboración propia. 
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La empresa Privado S.A.S. arroja un resultado en los indicadores de actividad y rotación 
sobre las cuentas por cobrar, inventario y cuentas por pagar, similares a los del mercado, dentro 
de las fortalezas de la misma está la relación directa entre la rotación de las cuentas por cobrar y 
la rotación de las cuentas por pagar, es decir para los años 2015, 2016 y 2017 se ha evidenciado 
que cuando la rotación de las cuentas por cobrar han aumentado, así mismo la rotación de las 
cuentas por pagar ha aumentado (en el año 2017 la rotación de cuentas por cobrar y cuentas por 
pagar es alrededor de 2,5 veces en el año, es decir cada 145 días reciben efectivo y pagan), para 
empresas que solo tengan obligaciones con proveedores esta similitud no presentará algún 
desfase en su flujo de caja, no obstante Privado S.A.S. cuyas obligaciones financieras 
corresponden al 220% sobre las cuentas por pagar a proveedores para el año 2017, debe 
propender porque la rotación de cuentas por cobrar sea cada vez mayor, impulsando las ventas de 
contado, o disminuyendo el periodo de vencimiento de las facturas, entre otras medidas, pues esta 
situación hace que fácilmente se evidencie una liquidez débil que emboca al incumplimiento y 
posterior quiebra, en conclusión aunque las frecuencias de las cuentas por cobrar respecto a las 
cuentas por pagar son equivalente, la empresa debe mejorar de carácter urgente la frecuencia de 
las cuentas por cobrar para que estas suplan con la operación y con las obligaciones financieras. 
Adicionalmente también se destacan otras falencias: como la disminución de la rotación de 
inventario, es decir que a 31 de diciembre la entidad ha optado por comprar cada vez más 
inventario y su comercialización se ha dificultado, pues pasó en 2015 de ser comercializado cada 
44 días, y en 2017 cada 145 días (5,3 veces en el año), este indicador soporta la disminución de 
ventas en el año 2017; finalmente la empresa Privado S.A.S. tiene un ciclo de conversión de 
efectivo de 70 días para el año 2018, el cual no es malo comparado con los ciclos del mercado 
(semestral), no obstante, teniendo en cuenta que las obligaciones financieras (que ocupan un 
porcentaje muy significativo en la utilización del efectivo) no se contemplan para el cálculo del 
CCE, se requiere un menor ciclo para fortalecer el flujo de caja pues cuanto más largo sea el 
CCE, mayor será el capital circulante que requerirá para cubrir sus operaciones. 
Endeudamiento 
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Al aplicar las razones de 
endeudamiento se precisa el indicador 
de endeudamiento total, que pasó de 
estar en 2015 en 47% a estar en 2017 
69% lo cual quiere decir que el 70%  
aproximadamente de la empresa está en 
manos de terceros, dicha cifra no tiene 
el mismo impacto para todas la 
empresa, porque hay que analizar y 
desagregar qué deudas le generan costo de capital a la entidad (como lo son las obligaciones 
financieras ), que obligaciones son a corto plazo o de término inmediato, entre otras variables; el 
apalancamiento financiero pasó de estar en 92% en el año 2015 a estar en 229% cifra que es 
preocupante para los socios debido a que está calculada de acuerdo con el valor del patrimonio, 
no obstante la compañía Privado S.A.S. tiene 2 aspectos que sopesan la situación de 
endeudamiento: la primera es que para el año 2017 con el total de sus activos puede cubrir el total 
de sus obligaciones, y la segunda es que conforme a los indicadores “deuda corto plazo vs deuda 
total” y “deuda largo plazo vs deuda total” aunque los pasivos hayan crecido significativamente 
en el año 2017 respecto 2015 y 2016, se contrajeron obligaciones a largo plazo, es decir el pasivo 
corriente tiene una menor proporción respecto del total pasivo pues pasó de representar el 74% 
del total de obligación para el año 2015 a 59% para el año 2017. 
Indicador de Altman. Z score.  
Después de la aplicación de los indicadores financieros y un análisis en general de la 
entidad, se toma la determinación de aplicar el modelo de Z2-score como medida previa para 
continuar con el proceso de valoración de la entidad, pues al emplear el método de flujo de caja 
descontado se requiere tener la seguridad de que la empresa a valorar tiene una presunción de 
funcionamiento y continuidad; en consecuencia se emplea el indicador Z2-score ya que al 
calcularlo nos permite soportar si una empresa se está administrando de forma adecuada 
financieramente o si existe el riesgo de entrar en quiebra con porcentajes altos de predictibilidad.   
La fórmula aplicada a la empresa Privado S.A.S. es la siguiente: 
Altman Z2- Score= 6, 56 * X1 + 3,267 * X2 + 6, 72 * X3 + 1, 05242 * X4 
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Fuente: elaboración propia 
De acuerdo al resultado obtenido con la aplicación del modelo Z2-score la entidad no 
presenta una situación financiera saludable pero tampoco tiene una predicción alta de quiebra, 
está en el punto medio de los tres rangos, no obstante está más cerca del rango de insolvencia, es 
el punto en el cual se debe tomar las medidas más acertadas para mejorar los resultados, de no ser 
así el resultado fácilmente puede decaer; con este resultado también se concluye que es factible 
aplicar el método de valoración escogido para determinar cuánto vale la empresa pues se tiene la 
presunción de que la entidad tiene continuidad.. 
Modelo de flujo de caja libre descontado 
Se afirma que una empresa crea valor cuando es un ente generador de flujos de fondos, y en 
base a esta premisa y demás razones anteriormente expuestas, se aplica el modelo de flujo de caja 
Para aplicar el método del flujo de caja descontado, según (Macías et al, 2017.) se tiene en cuenta 
lo siguiente: 
1. El costo de capital: Es la tasa que se utiliza para descontar tanto los FCL como el Valor 
de continuidad. Para ello se emplea la metodología de WACC donde se prorratea el costo de las 
fuentes de financiamiento, los cuales son: a. el costo de patrimonio de los socios (calculado por 
medio del modelo de CAPM) y b. costo de capital de las obligaciones financieras. 
2. La proyección del FCL: Refleja en cifras el efecto del plan de desarrollo de la empresa 
en el horizonte próximo, para efectos de este trabajo se proyectará cinco años.  
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        3. El valor de continuidad: Es el valor que adquiere la empresa como consecuencia de que el 
plan de desarrollo se cumpla y ella comience a manifestar un crecimiento constante y continuo. 
1. Costo de capital 
Modelo CAPM 
El costo de los recursos propios (es decir, costo interno o el costo de los inversionistas) no 
puede encontrarse en los datos contables de una organización, por tal razón, dicho costo debe 
estimarse teniendo en cuenta el costo de oportunidad y el riesgo que puede llegar a sufrir el 
inversionista, para ello, se toma como base el modelo CAPM, cuya  fórmula es: 
𝐶𝐴𝑃𝑀 =TLR + (B * (Rm - TLR)) + RP 
Donde: 
TLR: Tasa libre de riesgo; Β= Beta de sector, para el caso de valoración beta des apalancado; 
RM= Rentabilidad del mercado; RP= Riesgo País; *(Rm-TLR)= Prima de riesgo* 
Para el cálculo del modelo CAPM, es necesaria una tasa libre de riesgo, para este caso se 
toman los títulos de tesorería emitidos por el Estado, cuyo valor a 28 de diciembre de 2017 es de 
4,64% para TES a un año; por otro lado, hay que tener en cuenta la prima de riesgo del mercado 
(Rm-TLR), la cual se refiere a la prima de riesgo promedio de las empresas en una economía, 
restando la TLR a la rentabilidad del mercado, en consecuencia, se recurre a la base de datos del 
profesor Damodaran, que en su archivo (Risk Premiums for Other Markets) suministra un valor 
para la prima de riesgo de mercado cuyo valor es de 8,6%. Asimismo, se utiliza el Beta 
desapalancado, cifra que fue tomada nuevamente de la página del profesor Damodaran  para el 
sector agrícola, cuyo valor en su última actualización (Enero, 2019) reflejaba 0.48. Por último, se 
tiene en cuenta el riesgo país al 29 de diciembre de 2017 (6,04%), para ajustar el modelo CAPM 
a una economía emergente como lo es el caso de Colombia. Por consiguiente el cálculo del 
CAPM está dado de la siguiente manera: 
El resultado del CAPM ajustado para Privado 
S.A.S es de 14,80%, la cual se determina como la 
tasa de retorno de cierta inversión que hacen los 
accionistas, para este caso, permite determinar el 
costo interno para poder hallar el WACC de la 
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compañía.  
b. WACC 
Conocido como el costo promedio ponderado de capital. Para calcular el WACC, es necesario 
contar con el costo interno o costo de los propietarios, el cual se ha calculado anteriormente por 
medio del modelo CAPM; sin embargo, es indispensable tener en cuenta el costo financiero de la 
entidad, ya que las deudas de Privado S.A.S son sobresalientes. La fórmula del WACC está dada 
por la siguiente ecuación:𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑖𝑑(1 − 𝑡𝑥) (𝐷/𝐷 + 𝐾)  +  𝑖𝑘 (𝐾/𝐷 + 𝐾)  Dónde: Id (1+tx) = Costo 
de la deuda después de impuestos; D/(D+K)= Ponderación de la deuda dentro del total de 
recursos; K/D+K= Ponderación de los recursos de los propietarios dentro del total de los 
recursos; ik= Costo de los recursos de los propietarios. Para iniciar con el cálculo se determina el 
costo de la deuda después de impuestos; posteriormente y teniendo cada uno de los datos de la 
fórmula del WACC (costo interno: CAPM y el costo financiero), junto con la participación de 
cada una de las deudas de acuerdo al total del monto adeudado, se calcula la cifra del costo 
promedio ponderado de capital con un 8,87% . La tabla se muestra a continuación: 
Tabla 8. WACC 
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Fuente: elaboración propia 
EVA 
Teniendo el valor del WACC, se puede realizar el cálculo del EVA, el cual permite ver si la 
empresa está creando valor 
Tabla 9. Cálculo del EVA 
 
Fuente: elaboración propia 
Valoración de Privado S.A.S por el método de flujos de caja libre descontados 
Parámetros para la proyección de los estados financieros 
Con el ánimo de aplicar el método de flujo de caja libre descontado en la valoración de la 
empresa Privado S.A.S, se procede a realizar la proyección de estado de resultados y flujo de caja 
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libre para los años 2018-2022, por ello, es necesario contar con ciertos parámetros de proyección, 
teniendo en cuenta las variables que repercuten en la elaboración de dichos estados financieros y 
los cuales se detallan a continuación: 
Ingresos 
Para la proyección de los ingresos se tiene en cuenta el crecimiento del sector agropecuario, de 
acuerdo a los datos suministrados en informe trimestral del  banco agrario, donde indica que en 
“los cultivos agrícolas se observó un crecimiento de 6%, inferior al crecimiento promedio de 
12.3% registrado durante el primer semestre de 2016“ (Pág. 3, 2018), de tal forma que el 
porcentaje anterior se tiene en cuenta para el escenario optimista, donde a partir de este, se 
disminuirá un (-0,5%) para los escenarios normal, pesimista y el escenario de crisis y se realiza 
un aumento de (0,5%) para el escenario de auge de la compañía, tal como se muestra en la 
siguiente tabla: 
 
Tabla 10. Crecimiento en ventas y probabilidades por escenario 
 
Fuente: elaboración propia 
El aumento porcentual presentado en cada escenario obedece al comportamiento histórico del 
sector, ya que éste se mueve entre el 4% y el 6%, por otro lado, es de notar que la diferencia 
porcentual del escenario normal al escenario de auge es a penas de un punto porcentual, 
sustentado en la capacidad que presenta la empresa, puesto que a pesar de contar con 35 años en 
el mercado, su solvencia económica no es la mejor, sin embargo, logra mantenerse y sostenerse.  
Costos de venta y gastos de venta 
Para el cálculo de la proyección de los costos de venta y de los gastos de venta, se toma el 
valor promedio de los porcentajes de participación por dicho concepto frente a las ventas de los 
años 2014 a 2017, dicho resultado es de 87% y 4,39%, respectivamente, como se evidencia en la 
siguiente tabla: 
Tabla 11. Determinación del porcentaje en costos  y gastos de venta 
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Fuente: elaboración propia 
Para la proyección de dichos gastos, también se tienen en cuenta la inflación y características 
pactadas con terceros, que se resumen a continuación: 
Tabla 12. Detalle de gastos de venta  
 
Fuente: elaboración propia 
Es de tener en cuenta en el registro de los arrendamientos que se mantienen constantes y en el 
tercer año crece a la inflación, el motivo de este hecho es por el acuerdo entre el arrendador y 
arrendatario, debido a la solidez financiera de la empresa y a la puntualidad de los pagos que 
se realizan. Por otro lado, los impuestos diferentes al impuesto de renta y CREE, aumentan 
según el promedio histórico realizado anteriormente, debido a que son impuestos como el de 
industria y comercio que se relacionan directamente con los ingresos obtenidos por la entidad.  
Gastos de administración 
Para la proyección de los gastos de administración, se realiza un detallado de cada uno de los 
conceptos que componen este rubro,  presentando un valor más exacto, tal como se muestra a 
continuación: 
Tabla 43. Detalle de gastos de administración 
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Fuente: elaboración propia 
Por su parte el crecimiento de la inflación es uno de los conceptos más representativos en los 
gastos de administración, para ello, se toman los datos del FMI de la inflación proyectada para 
los años 2018-2022, como se muestra en la tabla siguiente: 
Tabla 14. Inflación proyectada  
 
Fuente: elaboración propia 
Impuesto de renta. 
Para realizar la proyección del estado de resultados, se toman las tarifas del impuesto sobre la 
renta según cambio normativo establecido en la ley 1943 de 2019, artículo 80, donde se 
modifican las tarifas del artículo 240 del estatuto tributario, quedando como se muestra a 
continuación: 
Tabla 15. Porcentaje de impuesto de renta 
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Otros ingresos y gastos financieros 
El cálculo de la proyección de estados financieros para el rubro de otros ingresos y los gastos 
financieros, se tiene en cuenta la variación de la DTF, tomando como base dicha cifra desde el 
año 2014 al 2017 y de esta forma encontrar un promedio y poder proyectar año a año, como se 
detalla en la siguiente tabla: 
Tabla 16. Variación DTF 
 
Fuente: elaboración propia 
Como se analiza en la tabla anterior, se toma el crecimiento (positivo o negativo) que se da 
cada año, con el objeto de obtener un promedio y poder realizar la proyección.  
Gradiente. 
     Esta variable se utiliza en la determinación del valor terminal de la empresa, también llamado 
valor de continuidad, perpetuidad o valor de crecimiento futuro, éste representa el valor de 
mercado de la empresa en el año n. Para obtener la tasa de crecimiento, se evalúa el escenario 
normal de la proyección 2018-2022, tomando como alternativas las ventas, utilidad neta, 
rentabilidad sobre ventas, EBIT y EBITDA de la empresa. A los resultados anteriores, se les 
aplica la fórmula para determinación de tasa, la cual se muestra a continuación:𝐺𝑟𝑎𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =
(
𝑉𝑃
𝑉𝐹
)^ (
´1
𝑛
) − 1Donde: VP= Valor presente; VF= Valor futuro; n= Número de periodos. 
    Después de aplicar la fórmula para cada uno de los indicadores analizados, se obtiene los 
resultados que se muestran en la tabla siguiente, optando por escoger como gradiente de 
crecimiento la cifra dada por el EBITDA, dada la situación de la empresa y capacidad de los 
administradores para responder con la operación de la entidad.   
Tabla 17. Determinación del gradiente de la empresa. 
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Fuente: elaboración propia 
Modelo efectuado para calcular el valor de la empresa 
Mediante este modelo se contemplan cinco escenarios, cada uno con una probabilidad de 
ocurrencia y un análisis de sensibilidad, con el fin de elaborar el flujo de caja libre y estipular el 
valor de la empresa en cada uno de éstos, donde finalmente se realiza una ponderación con el 
objetivo de hallar el valor real de la entidad.   
Se procede a realizar la proyección del estado de resultados en cada uno de los escenarios.  
Escenarios 
El modelo mencionado anteriormente será aplicado a los cinco escenarios con el motivo de 
calcular el valor de negociación de Privado S.A.S. Es de tener en cuenta que la entidad cuenta 
con obligaciones financieras efectuadas antes de la valoración, por lo cual afecta negativamente 
el flujo de caja libre, debido a que los abonos a capital de dicha deuda disminuyen su valor, por 
esta razón y en virtud de que la empresa para su operación requiere de apalancarse 
financieramente, ya que en su estructura no se concibe el operar únicamente para el pago de 
deudas sin adquirir créditos nuevos, por ello, se adiciona de acuerdo a las necesidades de cada 
año valores proyectados de nuevas obligaciones que se utilizaran para el sopeso de dinero que se 
utilice año a año.  Cada uno de los escenarios se muestra a continuación: 
Escenario de crisis: En este escenario, los datos proyectados de la entidad se encuentran en 
malas condiciones que pueden afectar el ciclo de operación de la empresa, impidiendo su buen 
desarrollo, para este caso se  toma un incremento en las ventas del 4,5%. 
Tabla 18 . Flujo de caja escenario de crisis 
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Fuente: elaboración propia 
De acuerdo con los datos obtenidos para el escenario de crisis, se determina el valor de la 
empresa por un monto  de       $7.786.863.306, al cual se le asignó una probabilidad de ocurrencia 
del 10%, cifra que servirá de insumo para calcular el valor promedio de la empresa y para 
determinar el precio base de negociación o valor esperado. El cálculo se muestra a continuación: 
Escenario pesimista: En este escenario, los datos proyectados de la entidad se encuentran 
en condiciones que pueden afectar negativamente el desarrollo de las actividades de la entidad, 
para este caso se toma un incremento en las ventas del 5%. 
Tabla 19. Flujo de caja escenario pesimista 
 
Fuente: elaboración propia 
De acuerdo con los datos obtenidos para el escenario pesimista, se determina el valor de la 
empresa por un monto  de  $10.808.651.491, al cual se le asignó una probabilidad de ocurrencia 
del 20%, cifra que servirá de insumo para calcular el valor promedio de la empresa y determinar 
el precio base de negociación o valor esperado.  
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Escenario normal: En este escenario, los datos proyectados de la entidad se encuentran en 
condiciones normales, tomando un incremento en las ventas del 5,5%. 
Tabla 20. Flujo de caja escenario normal 
 
Fuente: elaboración propia 
De acuerdo con los datos obtenidos para el escenario normal, se determina el valor de la 
empresa por un monto  de      13.887.685.404, al cual se le asignó una probabilidad de ocurrencia 
del 40%, cifra que servirá de insumo para calcular el valor promedio de la empresa y determinar 
el precio base de negociación o valor esperado.  
Escenario optimista: En este escenario, los datos proyectados de la entidad se encuentran 
en buenas condiciones, tomando un incremento en las ventas del 6%, al igual que el crecimiento 
que presenta el sector. 
Tabla 21. Flujo de caja escenario optimista 
 
Fuente: elaboración propia 
De acuerdo con los datos obtenidos para el escenario optimista, se determina el valor de la 
empresa por un monto  de       17.024.780.616, al cual se le asignó una probabilidad de ocurrencia 
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del 20%, cifra que servirá de insumo para calcular el valor promedio de la empresa y determinar 
el precio base de negociación o valor esperado.  
Escenario de auge 
En este escenario, los datos proyectados de la entidad se encuentran en excelentes 
condiciones, tomando un incremento en las ventas del 6,5%, valor superior al del crecimiento que 
presenta el sector. 
Tabla 22. Flujo de caja escenario de auge 
 
Fuente: elaboración propia. 
De acuerdo con los datos obtenidos para el escenario de auge, se determina el valor de la 
empresa por un monto  de $20.220.760.428, al cual se le asignó una probabilidad de ocurrencia 
del 10%, cifra que servirá de insumo para calcular el valor promedio de la empresa y determinar 
el precio base de negociación o valor esperado.  
Valor de la empresa 
Con lo mostrado anteriormente, se evidencia cada uno de los valores que se pueden determinar 
con diferentes condiciones que pueda llegar a tener Privado S.A.S de acuerdo a los escenarios 
presentados, por su parte, es indispensable tener en cuenta las probabilidades de cada uno de 
éstos, debido a que permiten que se realice el cálculo del precio base de negociación de la 
empresa. 
Tabla 23. Valor Esperado 
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Fuente: elaboración propia 
Una vez realizada la valoración de la empresa Privado S.A.S., teniendo en cuenta las cifras 
dadas y los escenarios de acuerdo a la sensibilidad y probabilidades, el valor esperado de la 
empresa sería $13.922.522.956 que ajustado al margen de error calculado, tendría como precio 
base para iniciar una negociación por valor de $ 10.517.242.272. Cabe resaltar que el coeficiente 
de variación siendo 24% está por fuera del nivel de confianza (0%-15%), sin embargo no es un 
valor lejano de dicho parámetro. 
Conclusiones 
La realización del proceso de valoración de empresas es muy necesario para todas las compañías, 
aunque el objetivo de la realización de dicho proceso es conocer el valor comercial para tomar 
como: insumo en la venta de la entidad, venta de acciones, fusión de empresas, herencias, entre 
otros, para su planteamiento se debe analizar todos los factores internos y externos que influyen 
en la entidad y así finalmente diagnosticar su situación mediante la utilización de herramientas 
como indicadores financieros comunes y especiales y señalar las falencias principales que hacen 
que el rendimiento de la entidad no tenga su crecimiento esperado y variables exógenas a la 
entidad como los factores comerciales, legales, tributarios, etc. La importancia de Todas aquellas 
cifras determinadas previo a al proceso de valoración de empresas y que son la base del 
diagnóstico general realizado, se emplearon para realizar el paso de proyección de los estados 
financieros, de tal forma que las cifras proyectadas fueran más centradas y ajustadas a la realidad 
del entorno de la entidad y el estado tanto financiero como operativo de la misma. 
El método empleado para la realización de la valoración de empresas es el flujo de caja libre 
descontado, y se eligió por ser el método que más se ajustara a las necesidades de la entidad, en 
razón a que: es un método que se caracteriza por ser flexible y adaptable de acuerdo a las 
condiciones y características que presenta Privado S.A.S., tiene en cuenta los flujos de caja 
futuros, tiene en cuenta el riesgo, reconoce la rentabilidad que tienen las inversiones y el costo 
del capital que los ha financiado, no es rígido como lo suelen ser algunos métodos basados en el 
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balance o datos contables, además la empresa no cotiza en bolsa lo que hace el método “el valor 
del beneficio (PER)” (que también es un método flexible) no sea el más adecuado, la empresa 
tiene la presunción de continuidad, premisa que además fue corroborada con la aplicación del 
método de Z2-Score, y por último su estructura se basa en la importancia sobre la capacidad de 
generación de valor que tiene la entidad en el curso de sus operaciones y no en sus activos o 
patrimonio, por tales razones brinda una aproximación más cercana del valor real de la empresa. 
La valoración se realizó en base a una proyección realizada a 5 años, en la cual se tuvo en cuenta 
los escenarios a los que se enfrenta toda entidad durante su ciclo de vida, como lo son auge, 
optimista, normal, pesimista y crisis sobre las cuales se evaluó la probabilidad de ocurrencia de 
cada una, en consecuencia el resultado final de valoración está determinado con las cifras más 
aterrizadas a la realidad de la entidad, libre de subjetividad alguna, pues para cada rubro que se 
iba a proyectar se tuvo en cuenta tanto valores internos como externos, dentro de los cuales se 
destaca el análisis del sector, teniendo en cuenta que el sector agrícola es sector muy frágil, la 
entidad depende significativamente del precio del arroz y sobre este no hay mayor regulación, el 
crecimiento del sector año a año es poco comparado con otros sectores como textil o industrial, la 
proyección de la inflación, proyección de incremento de la DTF, entre otros; y factores internos 
como el comportamiento de los costos en la entidad, comportamiento de los gastos, el nivel de 
endeudamiento alarmante en el que se encuentra la entidad, la baja rotación de cartera que 
presenta en su información financiera y junto a ello el análisis de las políticas de cartera, el 
incremento año a año del inventario y sus implicaciones, conllevando a una tercer dificultad 
como lo es el bajo índice de liquidez, y las cifras alentadoras de rentabilidad de la operación. 
Finalmente, después de valorar la empresa Privado S.A.S., teniendo en cuenta las cifras dadas por 
el ejercicio, y los escenarios de acuerdo a la sensibilidad y probabilidades, el valor de la empresa 
sería $13.922.522.956 que ajustado al margen de error calculado, tendría como precio base para 
iniciar una negociación por valor de $ 10.517.242.272. Cabe resaltar que el coeficiente de 
variación siendo 24% está por fuera del nivel de confianza (0%-15%), sin embargo no es un valor 
lejano de dicho parámetro, además de mencionar que el valor dado en el evento de una 
negociación se esperaría que fuera mayor debido al nombre y reconocimiento (Good Will) que 
tiene la empresa entre sus clientes, la cobertura y el alcance en la región de la Orinoquía por sus 
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sedes, la pertenencia de una lista de clientes fieles, su nivel de activos, entre otros factores que en 
aras de una negociación también tienen importancia significativa. 
Recomendaciones 
El proceso de valoración de una empresa, además de encontrar su valor esperado, sirve para 
identificar las falencias a mejorar de la entidad, para la empresa privado S.A.S. realizan las 
siguientes recomendaciones en base a dificultades encontradas en pro de que la administración 
asuma un rol importante para que el resultado de la operación no tenga un comportamiento 
decreciente: 
-En primer medida la entidad debe diversificar su portafolio: puesto que ves importante que la 
entidad evalúe otros mercados mediante la venta de productos distintos, por la dependencia que 
tiene la empresa al sector, esto debido a la crisis que vive el sector de la agricultura, en la cual no 
hay una intervención sostenible por parte del gobierno que genere garantías que le brinden 
cobertura sobre la crisis que genera los tratados de libre comercio donde el agricultor colombiano 
se enfrenta a precios mucho más bajos como son los precios de importación. 
-Incremento de ventas: es indispensable y necesario que todos los esfuerzos de la administración 
esté direccionados al incremento de las ventas mediante políticas de marketing, (sin caer en la 
necesidad de disminuir los precios pues la rentabilidad costo-ventas es baja), abriendo más 
puntos de venta en otras zonas de la Orinoquia donde se identifiquen clientes potenciales, entre 
otros, en razón a la demanda tan significativa de los gastos no operacionales, como lo son el costo 
financiero de la deuda, en el resultado del periodo, pues si las ventas son constantes o el 
crecimiento de ellas es mínimo, los gastos no serán suplidos en su totalidad por la estimación y 
tendencia de incremento de deuda. 
-Implementar medidas para incrementar el recaudo de cartera: la entidad presenta un recaudo 
insuficiente determinado por los indicadores de actividad y rotación, aunque los esfuerzos de la 
gerencia deben propender por incrementar las ventas, también se debe anteponer el recaudo de las 
mismas, pues la operación resulta muy difícil cuando las ventas son altas pero el flujo de caja es 
precario, para ello es importante que las garantías de cobro sean más reforzadas, se realice un 
monitoreo constante, y se acuda a medios jurídicos en el caso de no pago, entre otras políticas, 
por último e igual de importante se recomienda que se realice el cobro de los intereses de mora a 
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los clientes que paguen de forma retrasada para que este cobro alcance a sopesar los tres costos 
que está asumiendo la entidad por la financiación de sus clientes: 1. El costo financieros de la 
deuda, 2. la pérdida de valor del dinero en el tiempo, y 3. el costo de oportunidad de disponer los 
recursos para las a crédito. 
-Evaluar el costo-beneficio del aumento significativo de inventario: De acuerdo al análisis de las 
cifras se evidencia un incremento significativo año a año del inventario, para ello se recomienda 
que la gerencia evalúe qué tan beneficioso es la compra significativa de la mercancía donde se 
pretende una disminución del costo del producto cuando se compra en cantidades significativas, 
pero se tienen costos derivados de dicha operación poco identificables, como el costo de 
oportunidad de los donde el proveedor exige el pago de la mercancía sin tener en cuenta que esta 
no se haya vendido en su totalidad y que hay que financiar dichas ventas. 
-Contraer obligaciones financieras semestrales: se evidencia un nivel de endeudamiento alto en 
las cifras analizadas con tendencia al incremento, además conforme a la información detallada 
suministrada sobre las obligaciones donde se evalúan plazos, tasas, garantías, gastos de 
desembolso, entre otros, se recomienda que en la medida de lo que sea posible la gerencia 
acuerde con las entidades financieras cuotas semestrales o por períodos más altos si es factible 
para el pago de sus obligaciones, esto en atención al comportamiento y ciclo del flujo de caja, 
donde se evidencia que por sus indicadores de actividad y rotación y la tendencia del mercado el 
flujo de caja en promedio es semestral, esto con el fin de que en momentos donde la caja esté en 
saldo rojo no se tenga que cumplir con dichas obligaciones, es decir que los compromisos tengan 
concordancia con la recepción del flujo de caja de la entidad. 
-Realizar una estructuración de costos y gastos: se recomienda evaluar año a año la necesidad e 
importancia de todos los costos y gastos en los que incurre la entidad para que en la medida en 
que sea posible disminuir su participación en el estado de resultados. 
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